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摘要 
经济全球化背景下，各国经济联系更加紧密。各国不仅逐渐放宽对外国直
接投资的限制，还积极推进国际投资协议的签订以推动国际间投资的便利化、
自由化，使世界经济日益成为外国直接投资主导型经济。随着中国成为对外直
接投资第三大经济体，国内外学者对于中国对外直接投资的讨论也日益激烈，
不仅发展中投资大国的身份受到关注，讨论的焦点也从投资布局、投资动机转
向投资效应。从微观层面上，投资效应直接反映在企业的绩效变化上，实际上
企业投资绩效即是企业对外直接投资的出发点和归宿，因此对于投资企业来
说，对外直接投资对企业绩效产生了何种程度的影响正是他们所关心的最重要
的问题。本文首先对对外直接投资与企业绩效的关系进行理论分析，理清对外
直接投资、影响企业绩效的经济因素、企业绩效三者关系，利用国际生产折衷
理论、逆向技术转移理论、知识基础观等理论分析对外直接投资如何作用于企
业绩效的决定因素进而影响企业绩效，并形成完整的理论框架。在此基础上，
本文立足于中国对外直接投资的实际情况及特点，将该理论框架具体化为中国
企业对外直接投资对企业绩效的影响途径。实证分析中，本文基于资产收益率
的角度，分析中国企业对外直接投资对企业绩效的影响，使用倾向分值匹配法
选取出对外直接投资倾向度相似的实验组和对照组，将企业净资产收益率和资
产收益率作为企业绩效的衡量指标，将对外直接投资作为自变量进行回归，验
证了中国企业对外直接投资对企业绩效的正向促进作用。实证研究中还发现，
中国对外直接投资对企业绩效的促进作用具有滞后性。 
关键词：对外直接投资；企业绩效；资产收益率 
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Abstract 
 
Abstract 
As the interaction between countries becomes stronger under economic 
globalization, many nations are engaged in the agreements of multilateral direct 
investments rather than restrict foreign direct investments.  As the rapid increase in 
Chinese OFDI (outward foreign direct investment), Mainland China has been ranked 
third in OFDI in 2014.  Thus, Chinese OFDI attracted the attention of both Chinese 
researchers and researchers abroad.  In this thesis, the impact of Chinese OFDI on 
MNEs’ performance will be discussed. 
To explore the impact of Chinese OFDI on MNEs’ performance, the following 
relevant theories were used in the analysis: technology-transfer theory, knowledge-
based review, OLI theory, and I-P theory.  Moreover, ROE (return on equity) and 
ROA (return on assets) were selected as measurements on MNEs’ performance. The 
PSM (propensity score matching) method was used to choose the experimental group 
of overseas investment and the control group of no prior overseas investment. After 
the PSM method, the regression model was formed to analyze the impact of Chinese 
OFDI on MNEs’ performance.  Eventually, the empirical research verified the 
positive impact of Chinese OFDI on MNEs’ performance. 
The contributions of this thesis were discussed in two aspects- the theoretical 
framework and the empirical framework.  In the theoretical framework, the 
comprehensive theory was concluded to discuss the impact of how Chinese OFDI 
influences MNEs’ performance.  In the empirical framework, both ROE and ROA 
were used as the indicators of MNEs’ performance.  Considering the result of the 
research analysis in this thesis, the impact of Chinese OFDI on MNEs’ performance 
was proven to be positive. 
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第一章 导论 
第一节 选题背景及意义 
一、FDI在全球经济中扮演重要角色 
经济全球化背景下，各国经济联系更加紧密，经济、金融往来愈加频繁，
各国间市场的不断开放促进了外国直接投资规模的扩大；同时区域间合作愈加
密切，各种区域组织积极推进国际投资协议的签订，不断放宽对外国直接投资
的限制以推动国际间投资的便利化、自由化，进而推进外国直接投资覆盖范围
的 深 化 ， 因 此 世 界 经 济 日 益 成 为 外 国 直 接 投 资 （ Foreign Direct 
Investment,FDI）主导型经济。FDI 在全球经济中的地位不断增强，主要表现在
两个方面，一是外国直接投资流动额在数量上的绝对增长；二是 FDI 在世界经
济中的贡献程度不断加大。根据 2014年世界投资报告的统计，全球 FDI流动额
由 1986年 0.17 万亿美元上升到 2013 年的 1.47万亿美元，21 世纪以来，全球
FDI虽呈现跳跃式波动，但仍保持总体增长的趋势。虽然 2014 年经济环境的不
稳定因素增加导致全球 FDI 流动额有所下降，但联合国贸发会（联合国贸易与
发展大会，UNCTAD）对于全球 FDI 流动额增长仍保持较稳定预期，预计全球
FDI流动额到 2017年将达到 1.72万亿美元。同时，外国直接投资对世界经济的
贡献程度也呈现逐步上升的趋势。第一，早在 80年代，全球外国直接投资流出
额的年增长率就大大超过世界出口和世界 GDP（国内生产总值，Gross 
Domestic Product）年增长率：1983-1989 年间全球 FDI 流出总额的平均年增长
率高达 28.9%，远超过全球出口 9.4%的年增长率，更高于全球 GDP7.8%的增长
率；1995 年后全球外国直接投资流出额依旧保持 20%以上的年均增长率。第
二，外国直接投资在世界经济中的地位可通过全球 FDI在世界 GDP中的比重体
现。以 FDI 净流入占 GDP 的比重变化为例，纵观 70 年代至今，FDI 在全球
GDP中的份额一直在增加，从 1970年的 0.496%上升到 2013年的 2.302%①。 
                                               
① 全球经济数据库 http://webcdm.ceicdata.com。 
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二、发展中国家在全球资本流动中的地位上升 
随着世界格局的变化，全球 FDI 由少数发达国家主导向发展中国家与发达
国家共同主导的格局转变。发展中国家在世界 FDI 中所占比重不断接近 50%，
联合国贸发会预计，到 2016年发展中国家在全球 FDI流动额中所占比重将达到
48%。从外国直接投资流入来看，流入发达国家和经济体的 FDI 出现较大幅度
的下降，而流入发展中国家的 FDI仍然保持着较高水平，2014 年流入发展中国
家的 FDI 同比增长 2%并达到历史新高水平，占全球 FDI 总流入额的比重达到
55%。发展中国家中，亚洲国家在吸引 FDI 流入中占据重要地位，2014 年流入
发展中亚洲国家的外国直接投资额增长了 9%，远高于总体平均水平；其中流入
中国的 FDI达到 0.13万亿美元，中国也因此成为 2014年 FDI最大接受国。从
外国直接投资流出来看，发展中国家的跨国企业海外直接投资保持持续增长的
趋势，2014年发展中国家的 OFDI（Outward Foreign Direct Investment,对外直接
投资）达到 0.43万亿美元，同比增长 23%，发展中国家在全球 FDI流出额中的
份额由 2007年的 13%上升为 2014年的 35%。尽管非洲、拉丁美洲和哥伦比亚
等地区的 OFDI 出现下降趋势，但发展中的亚洲国家的 OFDI 仍保持 29%的增
速，占全球 OFDI的比重达到近 1/3，成为全球最大的投资者；其中中国以 0.12
万亿美元的对外直接投资额保持其全球对外直接投资第三大经济体（中国香港
地区为对外直接投资第二大经济体）、发展中国家对外直接投资最大国的地
位。 
三、中国 OFDI备受关注 
中国具有相对丰富的劳动力及自然资源、广阔的市场、较为优越的投资环
境，吸引了大量的外国直接投资；同时中国对外直接投资亦经历着快速的增
长。中国对外直接投资的发展源于改革开放后，开放初期中国对外直接投资规
模较小，1979-1986 年间，中国企业对外直接投资累计总额为 25275 万美元，
年均投资额不足 1 亿美元（唐跃，2006）。90 年代初市场进一步开放，中国企
业加大对外直接投资进程，1992 年中国对外直接投资总额骤升至 40 亿美元①。
                                               
① 数据来源于 UNCTAD数据库 http://unctadstat.unctad.org。 
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进入到 21 世纪，在 2000 年中国将“走出去”政策正式纳入第十个五年计划之
后，对外直接投资整体保持不断上升的趋势，中国 OFDI流量由 2000年的 9.15
亿美元上升到 2012年的 878亿美元，2009年中国成为全球第五大 OFDI流量来
源国，2010 年中国对外直接投资流量额首次超过日本，并在 2014 年突破 1000
亿美元大关，实现中国境外投资总量首次超出外资引入量。改革开放初期中国
对外直接投资的快速增长主要由政府激励政策所推动，而 21世纪以来跨国企业
在推动中国对外直接投资的快速发展中发挥了主体作用，主要表现在跨国公司
加快其海外直接投资进程，OFDI 企业数量也由 2003 年的 3439 家上升至 2013
年的 1.53万家。 
由年均投资额不足 1 亿美元转换到对外直接投资第三大经济体，中国对外
直接投资备受国内外学者关注。目前关于对外直接投资的研究，主要研究内容
为动因探析、区位选择、投资方式及投资影响。对于中国企业的海外直接投资
驱动因素，目前有两派观点，一种将中国企业 OFDI 归因于国家经济利益；另
一种归因于企业微观经济利益。鉴于中国企业 OFDI 的快速发展是基于国家
“走出去”政策的背景，有学者认为中国企业的海外直接投资由国家政策推
动。钞鹏（2014）依据国家 OFDI 政策发展历程，相应地将中国企业对外投资
的发展分为四个阶段，主张中国企业 OFDI 是随着国家政策的深入而不断增
加；并指出为了国家宏观经济利益，中国政府建立了一些跨国公司，强调中国
政府在企业对外直接投资中的巨大促进作用。景朝阳和郭辰阳（2015）立足于
当代国家发展的时代背景，提出“一带一路”国家战略思想将进一步带动我国
企业 OFDI 的扩大。裴长洪和樊瑛（2010）认为当今的发展中国家跨国公司理
论并不能解释中国企业大规模的对外直接投资，并从企业层面解释了政府在
OFDI中的决定作用。裴长洪和樊瑛（2010）指出中国企业不具备发达国家跨国
公司的垄断优势，其竞争优势是基于中国本土的特征而形成的，不能将本土优
势以海外投资的形式复制到投资目的国，这也决定着国内企业 OFDI 是由政府
推动的，因而认为中国企业 OFDI 主要由中国宏观经济利益所推动，企业的微
观利益则处于被兼顾的地位。 
然而，另一派观点强调企业对外直接投资是由 OFDI 为企业带来的经济效
益所推动的，也因此重点研究中国企业对外直接投资对企业绩效的影响。目前
的研究主要从宏观和微观两个方面分析 OFDI 对企业效益的促进机制：宏观层
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面上，中国 OFDI 规模的扩大伴随着国内经济的较快发展、国际贸易的进一步
自由化，因而已有大量研究探究 OFDI与 GDP、OFDI与国家进出口额、国家创
新水平、投资国资本投资之间的关系，认为企业的海外直接投资会推动投资国
的发展，为企业营造较好的发展环境，进而有利于提升投资企业效率。微观层
面上，由于中国 OFDI 规模的不断扩大伴随着产业结构的不断升级、企业研发
水平的不断提升，因而微观层面的研究立足于对外直接投资的跨国企业本身，
分析 OFDI 对企业研发水平、企业竞争力、企业绩效的影响。现有的研究主要
从企业实际的经济效应着手，将企业绩效具体化为劳动生产率、研发水平、企
业内部劳动者收入、企业创新水平、收益率等衡量指标，具体分析企业的对外
直接投资对这些指标的影响。在此研究思想的基础上，现有研究根据投资类
型、投资方向、投资方式等标准将投资企业进一步细分，分别研究不同类型的
OFDI对跨国公司绩效的影响。 
本文研究 OFDI 对投资企业绩效的影响，原因在于：首先，对外直接投资
是企业自身的选择，跨国企业是基于 OFDI 为企业带来的切实利益为出发点进
行对外直接投资的，因而有必要深入分析 OFDI 对企业的影响。其次，企业微
观经济利益与国家宏观经济利益之间具有相互促进的关系，国家宏观经济利益
的实现会推动企业绩效的提升，无论企业以何种原因进行对外直接投资均能作
用于企业绩效，分析 OFDI对企业绩效的影响亦能为 OFDI对宏观经济的影响提
供借鉴。综上，本文研究中国 OFDI 对企业效率的影响，该研究的意义在于：
第一，鉴于改革开放以来中国 OFDI 规模的不断扩大以及中国市场化进程的稳
定推进，本文探究中国对外直接投资对企业绩效的影响机制，符合全球经济发
展趋势。第二，探析中国 OFDI 对投资企业的影响机制，并形成符合中国发展
特点的 OFDI 对投资企业绩效作用的理论体系，有利于系统地、全面地了解中
国 OFDI对投资企业绩效的影响。第三，深入分析 OFDI对投资企业的影响，间
接上可为 OFDI 动因提供事实解释，有助于加深对跨国企业选择海外直接投资
的动因的了解。 
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第二节 文献综述 
对 OFDI 与投资企业绩效的影响研究主要从经济体及国别角度分析，本文
在对现有研究、现有理论的整合中，先阐述发展中国家 OFDI 与企业绩效的联
系，再具体到中国企业 OFDI 与企业绩效的研究，最后对现有文献进行简要评
述。 
一、发展中国家企业 OFDI与企业绩效的研究 
发展中国家具有劳动力成本较低、自然资源丰富、知识技术型资源缺乏的
特点。根据发展中国家的特点，将其对外直接投资分为两类：水平型对外直接
投资和垂直型对外直接投资。水平型 OFDI 是指以扩张市场为目的的市场寻求
型 OFDI，这类 OFDI一般是发展中国家对经济发展水平相近的国家进行直接投
资；垂直型 OFDI是指以获取先进知识和技术为目的的知识寻求型 OFDI，这类
OFDI 主要是发展中国家对发达国家的直接投资。现有研究立足于垂直型 OFDI
与水平型 OFDI 的共同点及不同点，探究 OFDI 如何影响投资企业绩效。两类
OFDI的共同点在于：跨国企业在对外直接投资的进程中均涉及资金、人力、资
源等的重新分配，从投资国国家环境、企业所处行业发展及企业自身发展三个
层面影响企业绩效；两类 OFDI 不同点在于：相较于水平型 OFDI，垂直型
OFDI在进入海外市场重新分配资源的同时，能获得海外先进的技术、知识和能
力，以提升企业竞争力进而提高企业绩效。 
（一）国家层面——对投资国总体经济的影响 
跨国企业对外直接投资伴随着资金、生产机构的重新配置。在有限的资金
限制下，跨国企业选择对外直接投资会影响本国投资及产出进而作用于本国经
济；生产的重新配置将作用于投资国和目的国的产品市场和劳动力市场，进而
影响本国经济配置。 
一般观点认为，从要素供给角度看，海外高融资成本限制了发展中国家跨
国公司（Multinational Enterprises,简称MNEs）的可贷资金市场，跨国企业在本
国和投资目的国二者间的资金配置受到可贷资金市场的限制，因而在海外投资
会降低在本国投资的可能性，而本国投资的减少会抑制本国经济发展，进而影
响投资企业经营环境，不利于企业绩效的提高。如果从产品需求角度分析，S 
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Globerman(2012)认为海外子公司的成立拉动了海外消费者对企业产品的需求，
进而拉动境外消费者对母公司提供的配套产品和服务的需求，因此跨国公司的
对外直接投资会增加本国投资。D Herzer(2008)则从资源流动角度出发，认为
跨国公司通过海外直接投资可以在全球范围内有效整合资源，获得更低成本的
中间品进而降低母公司生产成本，同时获得国外技术以提升企业生产率，共同
推进企业利润的增加并吸引更多本国投资。D Herzer(2008)据此提出跨国企业
OFDI与本国投资是互补而非替代的关系，跨国企业 OFDI与本国投资的良性循
环，为跨国企业营造良好的投资环境，提升了跨国企业在投资国和投资目的国
的企业绩效。HL Kee(2015)基于 D Herzer在资源流动角度的分析，研究关注中
间投入品可获得性的影响，认为孟加拉国跨国企业通过在海外进行直接投资获
得了成本更低的中间投入品，从而促进了企业效率的提升，他将供应商共享溢
出效应（shared supplier spillovers，SSS）引入到 OFDI 对投资企业绩效的影响
研究中。供应商共享溢出效应（SSS）的出现是伴随着投资国跨国企业 OFDI而
产生的：首先，OFDI会带来海外市场对投资国中间品需求的增加，进而吸引企
业进入中间品行业并积极拓展中间投入品种类，以提高使用中间品的本地企业
的生产率；其次，由于下游行业的本地企业对中间品也有需求，下游行业跨国
企业的 OFDI 亦会带动中间品行业发展，进一步提高下游行业的本地企业的生
产率，吸引更多企业进入投资国的中间品行业及下游行业进行投资。D Herzer
（2008）选取孟加拉国的在外直接投资企业和本地企业作为实验组和对照组，
比较中间投入品的进口对两组企业的产品规模和企业生产率的影响，实证检验
得出中间品的进口会刺激本国投资、扩大产品规模进而提升企业生产率。 
（二）行业层面——对行业结构转型与行业竞争力的影响 
对外直接投资还对应着跨国企业所属行业的全球分布，JA Cantwell,JH 
Dunning,OEM Janne(2004)和 P Hansson(2005)研究发现发达国家的跨国企业可
以通过 OFDI 实现行业内部的技术升级，本文认为发展中国家通过对外直接投
资，尤其是在发达市场的直接投资，亦能实现行业结构转型、提升行业国际竞
争力，进而提升企业绩效。JA Cantwell,JH Dunning,OEM Janne(2004)发现 50
年代美国跨国企业在英国进行直接投资推动了国际创新网络的建立，美国在英
国直接投资的产业也由原先美国具有比较优势的行业（ rubber and plastic 
products,electrical equipment and computing；即橡胶与塑料产品行业、电子设备
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行业以及计算机行业）向英国本地的比较优势行业转变（ food,drink and 
tobacco,chemicals and pharmaceuticals；即食品饮料和烟草行业以及化学药品和
医用药品行业），事实验证了跨国企业母公司可以通过 OFDI 扩大其比较优势
产业的产业范围。P Hansson(2005)从企业层面研究瑞士制造业跨国企业 OFDI
对投资国技术升级的影响，研究发现瑞士 MNEs 的海外直接投资会创造母公司
对于技术员工的需求，进而推动企业技术升级。 
同样，通过对外直接投资，发展中国家能够推进国内行业结构转型、能够
向外转移边际劣势产业以优化行业结构、提升行业竞争力、促进行业内企业绩
效的提升。崔彩周（2007）认为发展中国家的 OFDI 可以促进产业结构优化，
进而提高母公司企业绩效，并从间接和直接两方面分析机理：OFDI通过国际贸
易间接优化产业结构；OFDI有利于优化生产要素配置、获取先进技术、提升企
业素质并使企业占据有利分工地位，从而直接优化产业结构。KN Wong(2013)
注意到在 80年代中国内地开放后，香港在广东地区的直接投资大幅增加，尤其
是在 1990-1994年间，香港-广东两地经济融合得到加强，跨境投资的香港制造
商大量增加。在对香港和广东两地的劳动力资源的分析中发现，广东员工的生
产率为香港的 70%，而香港跨国企业在广东的工资为香港的五分之一；在广东
购买的材料和中间品成本在总成本中只占 40%，而在香港该比例达到 65%，因
此 KN Wong(2013)初步假设香港通过对外直接投资获取了廉价的劳动力和资
源，推进了香港制造业的海外转移以及香港地区制造业向服务业的转型。据此
作者进一步分析研究在对广东跨境投资的期间内香港地区产业结构的变化，研
究发现：80 年代以来制造业的雇佣水平呈下降趋势，制造业在 GDP 比重一直
下降；自从 1987年，以雇佣度度量的工业集中度迅速下降，而主要的服务行业
的集中度持续上升；在经济转型期间，本地的失业率保持较低水平，制造业工
人被重新雇佣到服务业；投入-产出关系在 1987 年发生显著改变，劳动力和资
本的贡献度差距不断扩大。因此，研究验证了对外直接投资和跨境业务基本上
延长了香港的劳动密集型产品的生命周期，OFDI为本地制造业向资本和技术密
集型产业的升级做出了一点贡献。 
关于 OFDI与母国行业的国际竞争力关系的研究，一些观点认为 OFDI可能
会加强本国行业的竞争力和生存力，但长期可能会挤出本国雇佣。也有观点将
OFDI 分为扩张型 OFDI 和防御型 OFDI，认为前者是企业运用比较优势进入海
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